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1. Introduccion

La sociedad ha establecido las medidas razonables para proporcionar la mejor ejecucion de las
ordenes de sus clientes. El objeto es recoger las politicas y procedimientos de la Sociedad para
adoptar todas las medidas razonables que permitan obtener el mejor resultado en las
operaciones de los clientes;en el marco de la normativa MiFID II.

En concreto, con este manual se da cumplimiento a las exigencias requeridas como
consecuencia de la prestacion del servicio de Recepcion y Transmisién de 6rdenes de clientes
a otras entidades para su ejecucién.

2. Fases y Alcance de la Politica de Mejor Ejecucion

2.1. Fases
La politica de Mejor Ejecucion consta de las siguientes fases:

1. Definicion del tipo de cliente: minorista, profesional o contraparte elegible.
Definicién del tipo de servicio que prestamos al cliente.
Recepcion y transmision de 6rdenes (incluidas las de Gestion de Carteras).

Identificacién de los instrumentos y la forma de negociacién (mercados, intermediarios, etc.).

o > 0D

Definicion de la importancia relativa asignada a los criterios que tenemos que valorar para
dar una mejor ejecucion, por cada tipo de instrumento: precio, costes, rapidez y probabilidad
de ejecucién, volumen del mercado o intermediario, naturaleza de la operacion, rapidez y
probabilidad en la liquidacion, otros elementos.

6. Seleccién de uno o varios mercados o intermediarios en base a la comparacion, que
permitan a La Sociedad lograr para sus clientes la mejor ejecucion.

7. Comunicacidn a los clientes antes de prestarles el servicio, de la estrategia elegida paraese
instrumento, los factores que ha considerado y la importancia relativa de cada uno de ellos.

8. A solicitud de los clientes se debe aportar informacion mas amplia de la politica.

9. La politica debe ser revisada y actualizada al menos una vez al afo.

2.2. Productos y Servicios:
La politica de Mejor Ejecucion de La Sociedad se aplica a los servicios y productos que ofrece
a sus clientes:

a. Servicios:

»  Recepcion y transmision de 6rdenes.
« Gestion de carteras.
* Asesoramiento.

b. Instrumentos financieros:

* Renta fija publica y privada

* Renta variable

» Derivados

« OTC

* Instituciones de Inversion Colectiva
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Los canales de transmisién de érdenes accesibles a clientes son el presencial, el telefonico y
plataformas informéticas. Las 6rdenes reciben el mismo tratamiento descrito en esta politica
independientemente del canal.

2.3 Clientes

La Politica de Mejor Ejecucion de La Sociedad alcanza a todas las categorias de clientes
(minoristas, profesionales y contraparte elegible) sin distinciones, dada la similitud del servicio
que reciben de la Sociedad.

En cualquier caso, los criterios considerados para todos los clientes de cara a la ejecucion de
sus 6rdenes son los que les otorgan un mayor grado de proteccién.

3. Definicion de los criterios considerados y su importancia relativa

El mejor resultado posible se determinara, caso a caso, mediante el andlisis ponderado de los
siguientes factores:

» El precio de cada instrumento financiero, incluyendo los costes relacionados.
+ Larapidez y probabilidad en la ejecucion.

* Larapidez y probabilidad en la liquidacién.

+ Elvolumen de la orden.

» El &mbito y naturaleza de la operacion.

»  Cualquier otro elemento relevante en la ejecucion de la orden.

Junto con estos factores, GFED tendra también en cuenta la siguiente informacion en elmomento
de ejecutar su orden:

» Las caracteristicas del cliente segun la informacién que nos haya aportado.
* Las caracteristicas de su orden.

+ La naturaleza del instrumento financiero.

» Elcentro donde el instrumento financiero se comercializa.

A pesar de tenerse en cuenta todos los factores mencionados, el mejor resultado posible se
determinara principalmente en términos de contraprestacién total, compuesta por el precio del
instrumento financiero y los costes relacionados con la ejecucion, que incluiran todos los gastos
contraidos por los clientes directamente relacionados con la ejecucién de la orden, incluidas las
comisiones del centro de ejecucion, las de compensacion y liquidacion y aquellas otras pagadas
a terceros implicados en la ejecucion de la orden.

Cabe la posibilidad, sin embargo, de que GFED, en circunstancias no habituales o
excepcionales, tenga en cuenta o priorice factores distintos a los especificados, siempre
buscando el mejor interés del cliente.

4. Seleccidn de centros de ejecucion e Intermediarios

Consideramos que la mejor ejecucién de érdenes consiste en que todas ellas sean transmitidas
por alguna de las siguientes vias:

1. Bréker miembro del mercado donde cotice el valor.

2. Bréker no miembro del mercado donde cotice el valor, si fuese imposible o
contraproducente llegar a algin acuerdo con un broker miembro del mercado.
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En la seleccién de intermediarios adecuados para la transmision de las érdenes recibidas de sus
clientes, GFED aplicara los siguientes factores:

- Profesionalidad

- Coste transaccional

- Reputacion y solvencia

- Homogeneidad en la Politica de ejecucion éptima
- Acuerdos de reciprocidad

La eleccion de los intermediarios se ha basado en un analisis del cumplimiento de los criterios
cualitativos y cuantitativos expuestos anteriormente y ha seguido los siguientes principios en su
politica:

La Sociedad puede transmitir 6rdenes a diferentes intermediarios para cada tipo de instrumento.
Este hecho facilita la “continuidad del negocio”. Las posibles diferencias de corretajes entre el
uso de un intermediario u otro, de los que figuran en la politica, no son repercutidas a los clientes
en ningun caso.

5. Comunicacién y obtencion de consentimiento a la Politica

Comunicacién de la politica de mejor ejecucién y de sus modificaciones:

La Sociedad entrega a todos sus clientes los aspectos esenciales de la Politica de Mejor
Ejecucion que aplica la Entidad, con anterioridad a establecer relaciones contractuales con ellos.

La informacién aportada es suficiente para que el cliente pueda evaluar de forma razonada si la
politica de la Entidad se adapta a sus intereses.

En concreto, la informacién entregada a los clientes en este momento comprende los siguientes
aspectos:

» Aspectos claves de las estrategias de ejecucion.
» Lista de centros de ejecucion preferentes.
* Mercados o intermediarios seleccionados para ejecutar.

Ademas, pone a disposicién de sus clientes la Politica de Mejor Ejecucion de la Entidad. Los
clientes deben solicitarla dirigiendo un escrito a la Sociedad.

La Unidad de Control es la encargada de realizar las modificaciones en la Politica previa
aprobaciéon del Consejo de Administracidon, y serd quien centralice el procedimiento de
comunicacion de tales modificaciones a los clientes, teniendo en cuenta:

+ Se comunicara a los clientes cualquier cambio importante en los sistemas o en la Politica
de Mejor Ejecucion: cambio del centro de ejecucién, y en general, cambiosque puedan
afectar a la mejor ejecucion de sus clientes.

» Lacomunicacion se realizard tan pronto como se produzca el cambio.

+ El medio a emplear sera fundamentalmente la pagina Web, el correo electrénico, yen
aquellos casos que no sea posible la comunicacion telematica, se utilizara el correo
ordinario.

Obtencién del consentimiento a la politica de mejor ejecucién:

La recepcion de la Politica de Mejor Ejecucién por parte de los clientes previamente a la ejecucion
de érdenes implica la aceptacién de la Politica de la Sociedad.
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6. Demostracion de la Politica a solicitud del cliente

El cliente mantendra en todo caso el derecho a solicitar de GFED pruebas de la ejecucion de sus
ordenes de forma acorde a la presente Politica. Dicha prueba se debera solicitar mediante correo
electronico dirigido a la Sociedad y se atendera mediante la remision al cliente de los documentos
existentes en los registros de GFED en relacién con la ejecucién en concreto (6rdenes escritas,
grabaciones telefénicas, etc.), de forma que el cliente pueda identificar todaslas medidas
adoptadas desde la recepcién de la orden hasta su ejecucién definitiva.

En el caso de 6rdenes transmitidas a un intermediario, la necesaria trazabilidad de la orden se
entendera desde el momento de su recepcién hasta su transmision al intermediario que se
considere mejor colocado para la ejecucion de dicha orden, segun los factores y condiciones
recogidos en la presente Politica.

La Unidad de Control, en el menor plazo razonablemente posible, comunicara al cliente la mejor
ejecucién de su orden siguiendo los siguientes pasos:

+ Pondré a disposicién del cliente la version amplia de la politica.

+ Demostrard que la orden se ha canalizado a través del centro de ejecuciéninformado en la
politica para el tipo de orden/ cliente / instrumento.

+ Soportara documentalmente la secuencia de la orden.

7. Instrucciones especificas de clientes

En aquellos casos en que existan instrucciones especificas de clientes respecto a la forma en
gue se deben de ejecutar sus operaciones, (dentro de las alternativas posibles para la Sociedad), se
seguiran tales instrucciones del cliente, aunque vayan en contra de la Politica de Mejor
Ejecucion.

En este caso, al cliente se le advertira expresamente de que “Cualquier instruccion especifica
de un cliente puede impedir que la Sociedad adopte las medidas que ha concebido y
aplicado en su politica de ejecucion para obtener el resultado optimo en la ejecucion de
dichas ordenes en lo relativo a los elementos cubiertos por esas instrucciones.”

Esta advertencia debe ser transmitida y aceptada por el cliente, con anterioridad a la transmision
0 ejecucion de la orden., por cualquiera de los medios admitidos por la Sociedad que permita su
conservacion.

En la informacién precontractual entregada al cliente, se especifica lo siguiente: “Los clientes
quedan informados de que la mencionada instruccion puede impedirnos cumplir con las
medidas adoptadas para lograr la mejor ejecucion de la orden solicitada por el cliente y
por tanto no cuenta con la proteccion que ofrece la presente politica.”

8. Supervision y Control de la Politica

El Departamento encargado de la supervision y control de la politica es la Unidad de Control. La
Sociedad analiza, con una periodicidad anual o cada vez que hay algun cambio (material e
importante) en el mercado que afecte a su Politica de Mejor Ejecucion, las alternativas existentes
para el envio o ejecuciéon de 6rdenes. Los controles y supervisiones que se hacen tienen un
doble enfoque:

»  Supervisién de procesos implantados: revisién del cumplimiento de la politica deejecucién
ya definida e implantada.
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Evaluacion de la calidad de la politica en cuanto a la consecucion de su objetivo:obtener
la Mejor Ejecucién, o la ejecucién optima.

Para ello se realizan comprobaciones orientadas a concluir:

Que las operaciones ejecutadas a través de un mismo intermediario o centro de ejecucion
se estan realizando de acuerdo con los criterios definidos y los factores considerados a la
hora de seleccionarlos: precio, costes, automatizacién, probabilidad de ejecucion etc.

Que se ha elegido el centro o intermediario que proporcione la ejecucién 6ptima.

Se elabora un informe con las conclusiones obtenidas tras la realizacion de los procedimientos
de supervisién, que traslada al Consejo de Administracion para su analisis.

9. Politica de Gestion de Ordenes

9.1. Criterios generales de tratamiento y gestion de 6rdenes

Los siguientes principios generales resultan de aplicacién a todas las 6rdenes recibidas,
independientemente de su ejecucion por parte de GFED o de un intermediario:

1.

Las érdenes seran registradas y atribuidas de forma puntual y rapida, dentro de los plazos
que la normativa vigente establece. Se dejara constancia de cualquier posible retraso ensu
ejecucién o transmision, asi como de su causa, y se informara al cliente de forma inmediata
de cualquier dificultad relevante que surja para la debida ejecucion de la orden.

Las ordenes similares se tratardn de forma secuencial, salvo cuando las caracteristicasde
la orden o las condiciones del mercado no lo permitan o los intereses del cliente no lo
aconsejen. Para garantizar este extremo, todas las 6rdenes incorporaran la fecha y hora de
su recepcion, de forma que no pueda darse prioridad a las érdenes de un cliente respecto
a las deotros bajo ningiin concepto.

Como norma general, GFED se rige por el principio de no acumulaciéon de 6rdenes. Sin
embargo, en casos excepcionales se envia a mercado una orden global, como por ejemplo
en el caso de las ventas finales de derechos. En este tipo de operativa se respetaran los
principiosde equidad y no discriminacién en aras de proteger al cliente. Para ello, en su
caso, se seguira el procedimiento descrito en la Politica de Salvaguarda de Activos y
Efectivo de Clientes,

Las 6rdenes que contengan indicaciones especificas de los clientes se trataran de acuerdo
con las mismas; para las restantes seran de aplicacién las disposiciones de la Politica de
Mejor Ejecucion de GFED.

Una vez ejecutada una orden, el resultado de su liquidacion serd incluido en las cuentasde
valores y de efectivo a la mayor brevedad posible, supeditandose el momento de la
liquidacién, en todo caso, a las caracteristicas del mercado o del tipo de instrumento
especifico.

No se aceptaran 6rdenes de clientes Persona Juridica cuando no se disponga de su cédigo
LEI.



Politica de Mejor Ejecucién GFE

9.2. Criterios aplicables a la ejecucion de 6rdenes a precio limitado

En el caso de las 6rdenes de clientes a precio limitado respecto de acciones admitidas a
negociaciéon en un mercado regulado, que por las condiciones de dicho mercado no sean
ejecutadas inmediatamente, GFED informara al cliente y adoptara las medidas que considere
mas adecuadas para facilitar la ejecucion mas rapida posible.

Entre otras medidas, GFED, a menos que el cliente indique otra cosa, hara publica
inmediatamente dicha orden del cliente a precio limitado, de forma que otros participantes del
mercado puedan acceder facilmente a la misma.

Segun lo dispuesto en la normativa vigente, se entenderd que la Sociedad cumple esta
obligacién transmitiendo las 6rdenes de clientes a precio limitado a un mercado regulado y/o a
un sistema multilateral de negociacion. En todo caso, se podra solicitar a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores la exencién de esta obligacion de publicar la informacién sobre las
ordenes a precio limitado en el caso de aquellas cuyo volumen pueda considerarse grande en
comparacion con el volumen estandar de mercado, conforme a lo establecido en el articulo 86.2,
ultimo parrafo, del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores

9.3. Informacion a los clientes

Cuando las 6rdenes recibidas sean ejecutadas por GFED se facilitara a los clientes una copia de
la misma en soporte duradero, incluyendo el contenido esencial de la orden asi como las
instrucciones especificas recibidas del cliente.

En el caso de los clientes minoristas, se remitir4, ademas, un aviso cuando la orden haya sido
ejecutada, por GFED o un intermediario, a la mayor brevedad posible y a mas tardar el dia habil
siguiente a la ejecucion de la orden por GFED o a la comunicacion a la Sociedad de la ejecucion
por parte del intermediario, a menos que el cliente deba recibir, por aplicacion de la normativa
vigente en cada momento, una confirmacion de dicha ejecucién por parte de una tercera persona.

En las 6rdenes relativas a participaciones o acciones de instituciones de inversion colectiva
admitidas a negociacion en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién que
se ejecuten periddicamente, GFED facilitarda al menos semestralmente un extracto con la
informacion exigida por la legislacion vigente, en el que se detallaran todas las operaciones
ejecutadas durante el periodo.

El cliente podra solicitar en todo momento informacion sobre la situacion de las érdenes
remitidas, asi como la demostracion de que la orden se ha ejecutado segun lo dispuesto en la
Politica de Mejor Ejecucién y la normativa interna sobre prevencion y gestion de conflictos de
interés.

9.4. Registro de operaciones y archivo de justificante de 6rdenes

Tal y como se recoge en el Procedimiento sobre Registro de Operaciones y Archivo de
Justificante de Ordenes, GFED mantiene un registro en el que se recogen las érdenes emitidas
por los clientes, el cual contiene la informacién suficiente para comprobar los antecedentes de
las ordenes ejecutadas o transmitidas y asegurar el adecuado cumplimiento de la presente
Politica.

Los empleados de GFED deberan asegurarse de que toda la informacién sobre las 6rdenes se
vuelque en dicho registro, de acuerdo con lo dispuesto en el Procedimiento, a fin de permitir a
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la Sociedad cumplir con todas las obligaciones descritas en su normativa interna y en la
legislacion vigente.

Sera labor de la Unidad de Control de GFED la supervision, a través de los controles y auditorias
que considere adecuados, del efectivo cumplimiento de la presente Politica.

9.5. Ordenes globales

Como norma general, GFED se rige por el principio de no acumulacion de 6rdenes. Sin embargo,
en casos excepcionales se envia a mercado una orden global, como por ejemplo en el caso de
las ventas finales de derechos. En este tipo de operativa se respetaran los principiosde equidad
y no discriminacion en aras de proteger al cliente, Para ello, en su caso, se seguira el
procedimiento descrito en la Politica de Salvaguarda de Activos y Efectivo de Clientes.

9.6. Revision de la Politica

Con periodicidad, al menos, anual, la Unidad de Control de GFED revisara los contenidos de la
presente Politica.



